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Klicové udalosti a ukazatele

CZ - Domaci ekonomika ve 2. ¢tvrtleti vzrostla 0 0,6 % k/k a 2,7 % rir

DE - Némecka ekonomika ve 2. étvrtleti poklesla o 0,1 % k/k a zpomalila rist na 0,4 % rir
PL - Hruby domaci produkt ve 2. ¢tvrtleti vzrostl 0 0,8 % k/k a 4,1 % rir

US - Maloobchodni trzby v ¢ervenci vzrostly 0 0,7 % m/m

Ocekavané udalosti

DE - Index PMI ve vyrobnim sektoru (srpen) - predbézny odhad
EZ - Index spotrebitelskych cen (€ervenec) - finalni Gdaj
PL - Primyslova produkce, Maloobchodni trzby (Cervenec)
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US - Konference centralnich bankért v Jackson Hole

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

Open | Max Min | Close | Zména
2581 | 2591 | 25773 | 25,73 | 0,08
23,03 | 23,31 | 23,00 2324 | -0,21
5962 | 5978 | 5882 | 5928 | 0,03
27,711 | 28,28 | 27,67 | 28,25 | -0,54
4319 | 4,396 | 4,318 | 4,338 | -0,02
1,1202 | 1,1230 | 1,1073 | 1,1073 | 0,01
324,11 | 326,40 | 323,08 | 324,84  -0,73

v %

-0,30%

0,88%

-0,56%

1,92%
0,44%

-1,16%

0,22%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni

EUR/CZK

25,30 | 25,00
23,24 2217 | 21,62 | 21,19
5,93 5,97 6,03 6,02 5,95
1,107 1,14 1,15 1,17 1,18

Urokové sazby

Fixing Urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 2,03 2,10
LIBOR USD 2,3718 | 2,4041
EURIBOR -0,400 | -0,389

2,22
2,1828
0,311

2,1474
-0,210

2,3113
-0,345

DalSi jednani CB o urokovych sazbach a o¢ekavani

Banka Datum Aktualni M
CNB 25.9. 2,00 2,00 2,00 2,00
ECB 12.9. 0,00 0,15 | -0,15 -0,15
FED 18.9. 2,25 2,25 2,00 2,00 |




Vjvoj EUR/CZK

+ Obchodovani koruny vici euru se v tomto tydnu odehravalo primarné v rozmezi 25,80 -25,90 CZK/EUR, avSak v zavéru tydne koruna prudce
posilila. Ve ¢tvrtek dopoledne se koruna kratce podivala nad hladinu 25,90, na nejslab$i hodnoty od lofiského prosince. Béhem CtvrteCniho
odpoledne v8ak koruny dopoledni ztraty smazala a dalSi zisky si pfipsala i v patek. Zkraje pate¢niho odpoledne se obchodovalo tésné nad
hladinou 25,70 CZK/EUR.

+ Z domacich makroekonomickych statistik stala v tomto tydnu za pozornost spotiebitelska inflace za ¢ervenec, ktera prekvapila meziro€nim
zrychlenim na témér 3 %, respektive presné na 2,9 % rir. Za rychlejSim riistem inflace staly v Eervenci primarné draz$i dovolené. Stejné jako v
pfedchozich mésicich, tak i v Cervenci platilo, ze zhruba z poloviny pfispivaji k meziroénimu rdstu drazsi energie a z necelé jedné Ctvrtiny
potraviny. Vy$$i Gervencova inflace sice z pohledu Ceské narodni banky (CNB) predstavuje proinflani riziko aktuélni prognézy, avak je velmi
nepravdépodobné, Ze by bankovni rada na rychlejsi rist cen v kontextu Fady hospodarskych rizik ve vnéjSim prostfedi reagovala. Pro leto$ni rok
je tak i nadale jednoznacné nejpravdépodobnéjsi stabilita trokovych sazeb.

+ Doméci ekonomika ve 2. étvrtleti letosniho roku podle predbézného odhadu Ceského statistického radu (CSU) velmi slusné rostla, a
to 0 0,7 % kik a 2,6 % r/r. Detaily HDP budou publikovany az na konci srpna, ale ze struéného komentafe CSU vyplyva, Zze motorem ristu
ekonomiky byla na poptavkové strané spotfeba doméacnosti v kombinaci se zahrani¢nim obchodem. Na nabidkové strané potom k rlstu pfispély
pfedevSim sluzby, a to hlavné obchod, doprava, skladovani a ubytovani. Otazkou nyni je, jak se bude Ceské ekonomice ve svétle uvadajici
zahraniéni poptavky a zpomalujici investiéni aktivity ¢eskych firem dafit v nadchazejicich Ctvrtletich. Pokud totiz nedojde k brzkému obratu k
lepSimu v Némecku, tak je vyraznéjsi zpomaleni ¢eského HDP nevyhnutelné a ani robustni spotfeba ¢eskych domacnosti to nezachrani.

EURI/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EURI/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj USDICZK

« Vaci americkému dolaru se koruné v tomto tydnu nedafilo a v souhrnu si piipsala ztratu cca 20 haléfi. Jesté zkraje uterniho odpoledne se
koruna nachazela tésné nad hranici 23 CZK/USD, avSak béhem uterniho odpoledne a nasledné v dalSich dnech oslabila aZ na drover 23,30
CZK/USD. Zkraje patecniho odpoledne se kurz nachézel lehce nad hladinou 23,20 CZK/USD.

* V tomto tydnu byla zvefejnéna fada zajimavych statistik z americké ekonomiky (napf. spotfebitelska inflace vzrostla 0 0,3 % m/ma 1,8 % rir a
maloobchodni trzby o 0,7 % m/m), av8ak hlavnim tématem byl pokradujici pokles vynosi americkych stétnich dluhopist. Vynos 10letého
amerického dluhopisu se dokonce dostal kratce pod vynos dluhopisu s 2letou splatnosti, coz vyznamna ¢ast finanéniho trhu vnima
jako zvysujici se pravdépodobnost prichodu hospodarskeé recese v USA. Faktem je, Ze situace kolem vyvoje obchodnich vztaht mezi USA a
Cinou neni dobré a obavy ze zpomaleni globaini ekonomiky se zvySuji. Rovnéz sazky na dal$i snizeni Grokovych sazeb ze strany amerického
Fedu zlstavaji vysoké. Samotna ekonomicka situace USA vSak zatim rozhodné nijak Spatna neni, kdyz maloobchodni trzby v kombinaci s
vysokou spotfebitelskou diivérou signalizuji, Ze spotfeba americkych domacnosti zistava velmi solidni.

USD/CZK - vyvoj za uplynuly mésic USD/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj PLN/CZK

+ Zloty si v tomto tydnu pfipsal vyrazné ztraty (v patek velkou ¢ast ztrat smazal), a to jak vuci koruné, tak i vici obéma hlavnim ménam. Na ménovém péru
s korunou se ve Ctvrtek kratce obchodovalo pod hladinou 5,90 CZK/PLN (nejsilnéjsi hodnoty koruny od r. 2012). VUci euru se zloty béhem étvrtku
pohyboval tésné pod hladinou 4,40 PLN/EUR, na nejslabSich hodnotach od lofiského ¢ervence. Na ménovém paru s americkym dolarem je zloty nejslabsi
od dubna 2017. Zloty byl zaroven v tomto tydnu nejslabsi ménou stiedoevropského regionu, kdyz za jeho ztratami stal primarné negativni
sentiment na finanénich trzich v kombinaci se étvrteénim statnim svatkem v Polsku (mélky trh se slabou likviditou nahraval vyraznym pohybiim
zlotého).

+ Oslabeni zlotého se pfitom na prvni pohled mize zdat trochu paradoxni, protoZe Cisla z tamni ekonomiky jsou i nadale velmi slu$na. Rist spotfebitelské
inflace byl v Cervenci potvrzen na 2,9 % r/r, coz je nejrychlejSi mezirogni rlst od fijna 2012. V poslednich letech zarover v Polsku rozhodné nebylo
zvykem, Ze se inflace nachazi nad inflaénim cilem NBP, tj. nad 2,5 %. Rust polské ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti (+0,8 % kik a 4,1 % r/r po o€i$téni o sezonni a
kalendarni vlivy) sice lehce zaostal za trznim odhadem, avak i pfesto Polsko opét patfilo mezi nejrychleji rostouci zemé EU. Co z pohledu HDP stoji urcité
za zminku je skutegnost, Ze statistika HDP odrazi vérné minulost, ale neni pfili§ vypovidajici smérem do budoucna. A pravé zde je jadro problému. Pokud
se totiz v brzké dobé nezlepsi hospodarska situace v Némecku, tak je vyraznéjsi zpomaleni polské ekonomiky v nadchézejicich Ctvrtletich nevyhnutelné a
ani robustni spotfeba polskych domécnosti to nezachrani.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
6,02 5,98
6,00 AN
’ ~ 5,96
5,98 N
5,96 5,94
5,94 5,92
5,92 5.90 y
5,90 \
5,88 5,88
. . . . . . . . 0 0 0 0 0 0
5 5 5 5 8 8 3§ 3 s g g g & g
g & & & 8 2 & & - - - - - -

Vyvoj EUR/IUSD

* Viyvoj na hlavnim ménovém paru byl i v tomto tydnu pod vlivem negativniho sentimentu na financnich trzich. V prvni poloviné tydne pfeviadalo jesté
obchodovani v $irSim okoli hladiny 1,12 USD/EUR. Ve stfedu odpoledne vSak euro oslabilo a dalsi ztraty si pfipsalo i ve ¢tvrtek odpoledne po holubicich
komentafich z Evropské centralni banky — ECB (O. Rehn). V patek zkraje odpoledne se obchodovalo pod hladinou 1,11 USD/EUR, na dohled leto$nimu
minimu 1,103 USD/EUR.

+ Charakteristickym znakem tohoto tydne byla pokradujici nervozita na finanénich trzich z dalSiho zpomaleni globalni ekonomiky. V dtery odpoledne se
nalada na trzich doCasné zlepSila poté, co byla zvefejnéna informace, Ze USA odloZi zvedeni 10% cla na dovoz &asti Cinského zbozi na prosinec. Ve
druhé poloving srpna by rovnéz mél probéhnout telefonicky rozhovor mezi USA a Cinou v otazce mozného znovuobnoveni obchodniho jednéni. Pozitivni
efekt z ndznaku mirného zlep$eni vztahll mezi obéma zemémi mél vsak jen kratkého trvani. Ve étvrtek O. Rehn (ECB) prohlasil, Ze by ECB na
zarijovém zasedani méla piijit s takovymi opatfenimi na podporu ekonomiky eurozény (zaporné trokové sazby, znovuobnoveny program APP
véetné moznosti nakupu akcii), které prekonaji trzni ocekavani. Zde je vhodné podotknout, ze ECB v poslednich letech finanni trhy svymi opatfenimi
spiSe zklamavala, takZe 12. z&fi to bude pro M. Draghiho a celou ECB velka vyzva.

* Kli¢ovou makroekonomickou udalosti tohoto tydne v Némecku byl pfedbézny odhad HDP za 2. Ctvrtleti. Rist HDP dale zpomalil (0,4 %), respektive v
meziCtvrtletnim srovnani doslo k oéekavanému poklesu (-0,1 %). Podle Destatisu stal za poklesem HDP zahraniéni obchod, coZ jiz ostatné dopfedu
avizovaly slabé vysledky zahrani¢niho obchodu a primyslu v poslednich mésicich. A slabé byly i investice ve stavebnictvi. Pozitivné k ristu HDP naopak
pfispéla spotfeba doméacnosti. Vzhledem k tomu, Ze primyslové zakazky ¢i mékké indikatory typu Ifo a PMI Zadnou zménu k lepSimu v Némecku béhem
Servence nenaznacily, tak se pravdépodobnost hospodarska recese v nejvétsi evropské ekonomice nadale zvysSuije.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spolecnosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni tcely. Nejednd se o zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych ndstroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroj(, které povazuje za dlivéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

(c) AKCENTA CZ a.s.




